
沪铜——产业合约解读

主旨导读

在期货行业斗智斗勇的投资者都知道，无论是伦铜还是沪铜，只要是能赚钱

的都是好铜。2020 年除了年初时的下跌，随后铜价一路飞涨，走出一个漂亮的

“√”。要想了解这骚气的走位，还是得先补习一下铜的产业链。

产业链

全球的铜矿资源丰富，据美国地质调查局统计，世界同资源总储量为 8.7亿吨，

其中智利与澳大利亚的铜储量分别占全球储量的 23%以及 10%左右。

铜的产业链主要分为采矿、冶炼、加工以及终端消费。铜精矿是冶炼中最主要

的原材料，冶炼完成的精炼铜等产物将被制作成铜线、铜棒、铜板、铜箔等材料，

用于建筑、电力、运输等行业的消费。
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产量

铜精矿（TC）
铜精矿是铜冶炼的原材料，世界上主要生产铜精矿的国家是智利、秘鲁，约

占世界铜精矿产量的 28.2%以及 11.9%。而我国的铜精矿产量在 2019 年为 168.4
万吨，约占 8.2%。

2019年世界主要国家铜精矿产量表

排名 国家 产量（万吨） 世界占比（%）

1 智利 578.7 28.2%



2 秘鲁 245.5 11.9%

3 中国 168.4 8.2%

4 美国 128.4 6.2%
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我国铜矿的产地主要集中在华东地区，占全国总产量的 50%以上，而贡献最

大的要数安徽和江西两省。由于收到疫情影响，2020 年的铜矿（铜精矿＋湿法

铜）产量下滑严重，预计 2021年后铜矿将会持续释放产能。

铜矿产量及增速
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精炼铜产量

我国是最大的精炼铜生产国，每月的产量是其他国家望尘莫及的，占比约

37.73%，其次为智利，占比约 10.50%。从趋势上看，我国精炼铜的产量还有一

定增长趋势。截至 2020年 9 月，我国的精炼铜的月产量达 922千吨。
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目前，我国的铜冶炼企业存在“薄利吃不饱”的窘境。我国虽是精炼铜生产

大国，但是对其主要原材料铜精矿的对外依存度很高，但近年来国外的铜矿山产



量下降，而我国的冶炼厂处于扩张期，使得精炼费与粗炼费的价格受到承压。
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消费

2020年受全球疫情影响，铜的消费下滑 3.81%，但是我国的铜消费一扫疫情

的阴霾，一枝独秀。

纵观全球，主要的精炼铜消费大国有中国、美国、欧盟 15 国、日本以及韩

国。可以明显看到中国每年的精炼铜消费在 1000千吨以上，且在 2020年下半年，

消费量有一个显著的增加。
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铜的终端消费主要流向房屋建设、发电设备、空调、汽车等主要产品，可以

看到近几年的发电设备、空调、汽车以及房屋竣工的变化幅度不大，但是房屋新

开工面积呈现逐年上升的趋势。
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基础建设及房地产行业也是铜的主要消费区域。虽然国家主张房价不炒，但

是房地产的开发投资完成额仍然是逐年走高的趋势。我国的房地产带动铜的消费

主要体现在建设时需要电缆以及变电设施，房屋装修时需要家用电气设备。

2015-2020年，我国的电源基本建设投资完成额呈现先下降后上升的趋势，2020
年的同比增长率达 67.06%。电网基本建设投资完成额与国家铁路的基本建设投

资完成额近年变化幅度不大。
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进出口

由于我国的铜冶炼行业正如火如荼地发展着，对于原材料铜精矿的进口需求

极大。2020 年 1 月至 7 月，中国进口了 1264万吨铜精矿，几乎与去年同期水平

相差无几。我国铜精矿进口的主要来源国是智利以及秘鲁，分别占比 35.48%以
及 22.30%。

2020年 1-7月铜精矿进口国及占比
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我国主要的进口铜产物有精炼铜、阳极铜以及废铜等。我国精炼铜的进口数

量在 2020年有一个较大的增长，说明我国对精炼铜的需求较大。废铜的进口有

连年下降趋势，其主要原因是再生协会宣布从 2018 年起禁止七类废铜进口，随

后在 2019年 7 月宣布六类废料改为限制进口。
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我国精炼铜的出口量在 2016年有一个小高峰，随后回落至历史水平，但在

2020年有一个明显的下降。
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金属比价



1.金铜比

黄金与铜都是反映通胀水平的先锋，具有类似的商品属性以及金属属性，而

金铜比可以大致反映全球经济的状况及预期通胀，其与全球 PMI 指数及美国十

年期 TIPS收益率均呈现高度的负相关。
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2.铜铝比

铜铝都属于有色金属板块，都易受到经济周期以及宏观大环境的影响，伦铜

/伦铝以及沪铜/沪铝两者之间的价格走势都非常相似，但是伦铜/伦铝的相关程



度高于沪铜/沪铝。
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从铜铝比价上看，伦铜/伦铝以及沪铜/沪铝的比价大致区间均在[3,4.5]左右，

均值在 3.5附近 。因此，可以利用比价偏离均值做价差的配对交易，进行获利。
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影响因素

1.基本面

（1）供应量

从中长期角度看，铜精矿供应量与铜价呈现负相关。2020 年疫情使得铜精

矿的产量出现了大幅的下跌。虽然 2020 年全球铜矿产量下降约 1.5%，但是 ICSG
预计 2021年全球铜矿产量将增长 4.5%。铜精矿总体增量将增长 87.8 万吨。新冠

疫苗的研发以及矿山投产、扩建的增加，都将为铜矿、铜精矿的产量保驾护航。

（2）消费

铜消费增减与铜价正相关。2020 年，除中国外，其他大部分国家的精炼铜

消费出现不同程度的下降。据 ICSG 统计，2021 年精炼铜的消费有望复苏，且成

熟经济体的消费贡献率会显著提高。

各国精炼铜消费及预测
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（3）铜下游行业季节性

从国内的铜下游产业的投资额及产量分析，铜在春夏交替之际以及年末时期

的需求量较大。但是铜价受下游行业季节性的影响大吗？
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从历史数据看，铜价的季节性太隐晦了以至于复也并没有发现，因为铜的金

属性质太强了。但是事情到了 2020 年有了转机，铜价在 4-7 月以及 11-12 月的

涨幅比较大。But，这种趋势应该是凑巧了。
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（4）国内外铜库存

2015-2019 年全球精铜的库存逐年下降，且长期存在供应缺口，尤其是在

2018年，精铜库存缺口达到 426 千吨。对精铜价格来说，是一个有利的支撑。
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从国内外的铜库存来看，伦铜的全球库存较往年相比下滑明显，沪铜阴极铜

的库存处于近 5 年历史新低，仅 66565吨。铜库存的走低使得铜价在短期内不会

出现较大程度上的下跌。
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SHF 阴极铜库存
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2.宏观面

铜之所以被视为宏观经济的“晴雨表”之一，是因为其价格受宏观经济大环境

的影响，其生产和消费与宏观经济运行密切相关，因而有“铜博士”的美誉。 伦

铜与沪铜和全球 PMI指数有一定的相关性，尤其是在 2020年 3 月，受疫情影响，

全球制造业陷入困境，铜的价格也随之出现大幅度的下跌。
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3.资金面

（1）实际利率

美国通胀保值债券（TIPS）通常反映实际利率大小，其与美国名义利率之差

可以反映投资者对通胀的预期。可以看到铜期货价格与美国国债收益率有很强的

负相关。
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（2）美元指数

美元指数通过计算美元和对选定的一揽子货币的综合的变化率，来衡量美元

的强弱程度。有人会问，这不是跟美国老大哥有关吗，跟我们有什么关系？当然

有关系，很多大宗商品都是以美元计价的，美元汇率的变化会直接影响其价格。

伦铜期货也不例外，而沪铜的走势是紧跟伦铜的。它们与美元指数都呈现高度的

负相关。
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（3）汇率

我国对铜制品的原材料铜精矿的进口依存度是很大的，比起它，精炼铜、阳

极铜、废铜的进口数额就小得多了。因此，我们需要关注一下汇率对我国国内铜

价的影响。近期人民币的升值对铜相关产品的进口是有利的。
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交易细则

1.限仓制度
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2.交割细则
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3.期转现期限

欲进行期转现合约的交割月份的上一月份合约最后交易日后的第一个交易日起至交割

月份最后交易日前二个交易日（含当日）止。

结论

2021 年，铜的供需可能会得到复苏。铜价何去何从，除了供需基本面，关

键还要看宏观金融环境，特别是美方宏观经济变动，值得注意的还是全球疫情的

控制程度以及美联储的货币政策等因素。


